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                �������	 
���� ������ ����� �������� ����� ���� ��� �	���� ������ 
��  �!� ����� "#$  %��������
����& ��� '�	�(��	 �)* 
���� +,� '���-.� 
��    ��-�./� 0��� ��1 2�, 3����$� %�������� ����� 4����

������� ��.���� 0��� ���� 
���� +,�� �����.  
   #�.���� #�	 �.6��� '���� ��� 7�8	��  �!� "#$)������� ������ (     ;����� ���	�! 
���� 7��8	 ��

 �� ;�����                 ���� ;���� 
�� <� �.6��� 7�8 #� =�� 
�8�� ���	�	 ��� %;���� ����� 4���� '�,� ���
;*&��� �)��8 ������� ��.���� #�� ���� �	���� ������ 
��� ���(�� ����� �1 ����� ��-� .  
             ����� 4���/� 0>��� ����� 4���� '�	�( #�	 �.6��� 
��8 
6� #� 78	�� ����� ?�	�    2�, @	��� ��� ��

                 3�����$� #�.���� #�	 ���A��� '������� 0��	 #B�1 =���� ��� %���A��� �1 4��� 
��8�� �1 '���� #�
    4����� '��	�( #�	 �	��� �.6� ���� C��1�	 2�,� %������� ��.���� 0>�� '��&D� �1 ����� 4���� '�	�(

������� 4���/�� �����.  
  E�A��� ���/� #�B��             ���� %�������� 4���/�	 ��.6�� F���� ����� 4����� ����-./� '�	�(�� ���A� 

                4���/� 0>�� '��&D�	 ��.6� � ������� '�����/� '�	�( #�	 �.6��� 
��8 ��$ F�(��1 78	�� ������ ���/�
�	���� ������ 
�� �1 ������� .  

       �	�( "#� ��, ��� 78	�� ��B�1 #� �.6����      
�� ��1 ������� '����G��� ��� ��)* ��� ����� 4���� '
                    �8�- ���	�� 
��� #�� %������� 4���H� 0>�� ��$ ������ '���G��� +,� ��)* 
�(�� F) #�� �	���� ������
                 '�������� ��$ ����/� 
6� #� %/�� ��-��� #����/� #�	 �	���  ���� F����� F %����� #� ��B����

��A���               ������ '���G��� ��� ?������ %��� #� ������ '���G���� ����� 4���� '�	�(  ��� #� �)  ����B #�
  ����� 4���� ����� (               '/����� ��)6) ��� ����/�	 2�,� ����) ������ %I��� ��� #� ������� 4���H� 0>���

������� 4���H� 4���� '��&D�� ������)��� F�8� ��.���� ���(��F��H� ����H F���� �&D���� 
��(%  
�*� �� ������� J�( ������ ���! ����:  
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                  %������ 4����� '��	�( #� ������� ��)L� �16� %���� ��-	 �������� 
���� �1 
���� ���-� <���
  �B��� =(� '����� 41� ��� M��/�� ����8/� �1 <����� ��������.  

2N    � 4���� ��&� ;���?                #��	 2�&���� #������ 
6� #� 2�,� ������ 
�� �1 ��&���� ������� 4���H
4���H� +,� �1 �����)�/� '���H� <���� %������� ������ �������� ������� 4���H� .  

Abstract 
     The dependence of most Arab Gulf countries on oil as a basic commodity and as an 
only source of its revenues for financing their development programs has subjected their 
economies to unsystematic fluctuations that are being felt in international oil markets, 
on the macro economies of these countries and on the performance their financial 
markets. 
      The significance of this research lies in the relations between the fluctuations in oil 
market and the performance of financial markets coupled with the desired need for in-
depth theoretical analysis. 
     The research aims at structuring appropriate theoretical paths for the two markets 
and the repercussion of these fluctuations on the indicators of the performance of 
financial markets, assuming a positive relation between oil market fluctuation and 
financial markets. 
    The theoretical framework consists of cyclical fluctuations; crude oil markets and 
their relations to financial markets. While the empirical aspects analyze the relation 
between oil market fluctuation and measuring their impact on financial market 
performance in those countries. 
So far most research dealing with the relations between the two markets, financial and 
oil, has been conducted in oil-importing advance Western economies with highly 
developed financial markets. This situation obviously differs from those economies 
whose national products rely on one major resource such as Arab Gulf countries whose 
financial markets are still in their infancy. 
     And in order to examine whether this hypothesis is true or not, a couple of 
approaches are used in association: the first descriptive one by relying on theoretical 
studies concerning oil market fluctuations and macro-variables on the one hand, and the 
focus on macro-variables (including oil market returns) and stock-market performance 
on the other hand. The second approach depend on these major equations for currency-
market indices (MARKET CAPITALIZATION, VALUE TRADED, LOCAL INDEX) 

�0�� ��	  

    4���/� F�A�� F���� ����� ������ �	���� ������ 
�� �1 ;��	� ����� F���� ����� ������� ������� 
�&
����� ��-�� ����� '����� ��� ��� 7�8 %F����  #�B �����-.� =�-� %������� ������	 
����

�$ �1 
�� ���� #� F!��� ��� ������� 
���� '���-.� #� ����� ����	 ?�� ��� ������� '����-./� ��
 �� ��� ����� ��-./� 0>�� ���� #� ���	��� #� @��1 %���1 ����� 
�� ���� O����� �������� �.����

'���G #� ����� O��. @� C��� .  
              �	��� ��! ���)�/� '���� F�� �8� �� ������� 4���H� �1 ���)�/� #� ��	�    %7���8�� ��-./� �1 �&

                  4����H� ���8 ��$ +��/� ;���? ���� F�� ��	 �P��� <��� F����� �1 ������� 4���H� '�-��	 ����� ���?�
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     ���������� ;�������� ;�������. �����1 Q�������� O������(�� ������� ��������/��  
             �1 ���� ��	����� �-�� �������� '�-��	�� '��	 �(1 ;���?��� ����H� +,�� �P�A��   �����.� ��������$ ����

               4���H� �1 ���)�/�� %���(��� '�-��	�� �������� �������� <� 41���� 4��� #� '������� +,� <�  ����
                   '�(1�� ��� 
�-8�� #�?�� #� ;��� ����� 
�-� �1 ����A�� 
���H� #� 0?� Q�-� /$ �� �� �������

    4���H� +,� �)*� %6	(�� ���(�    ������ ����-./� '���G���� 
������	 )      ������� %������R� ��8��� ������
                ��������� ����-�./� ���! 
������ ��$ �1�B$ %�(��� C��� %F�B�� '/���� %=�-�� ������ %;������

�������� (
����� �,� �1 ������� 
���� #� ���(��� 
���� =���.  
 ��� 78	�� ?����)H� 
��8������  ( F��H� ����H �����(�� ���A��� ��Conventional Theory  

�����H� 
������ <��� #� ��$ ��&)������ ( #�B ���� 4���� M��� #� �* F��H� ����� �1 ;�)D���
(��� C��� F�B�� '/���� ������� 4���H� �1 �������� M��R�� ����H�� ������ ����-./� 
������ �
 ����� ��-./� ����	 #��8H� C�	 �1 ���A��� +,� ��� 2�,� %E��-./� ��&��� I���� ;������ ������.  

   
12*��	 ���3� :  

    �1 ����)*� �	���� ������ 
�� �1 ����� 4���� '�	�( #�	 �.6��� 
��8 
6� #� 78	�� ����� ��A
� 
�� ������ 2�,� %������� ��.���� 0>��  �� ��� '�	�(�� #�� %����� ���� ����� ��� ���)� ��� ����

 ��>� #�8 #�	 ��.���� )����� M��R�� ����H�  ��� ( 4���H� �1 ���� S���. =A� ��� ������� �1 3���
�������.  

������ 4���/� '�	�(	 ������� 4���H� �)* '���� ��� '�������  �!� #� ��$ �1�B$  ��� '�-.� �
 ����)* 3��.� ������ ����-./� 
������ I�8T� ���	�(� ������� 4���H� 
��� F�� ������ ����-./� 
������

�	���� ������ 
��� F����  ����� ;��-��� � ������ �������� 
���� �1 �-��� ������� 4���H� 4���� �1.  
12*��	 ����� :  

  ��� '�	�(�� #� ���A�� �1 �� ��� �������� ������� 4���/� �1 ��)� '�, ������� 4���/� ����&
 ;����� ��	 �-�� ������	 F���/� ���?� �.� %����	 ��� '������� �(� 
6� ����&�$ F 7�8 %����� �)��8

 F�� ����)�� �������19791 '���8�� #� ��)��� @��� ����� %#����� '.��� ��$�  �(86��� '������ 
A �
  �.6� '�, ����� 4���� '�	�( #� �1 ��8 78	�� ���&� #�1 �,� �������� ������� 4���H� ����& ���
 <.���� �1 2�, 3��� 
��8�� �1 '����� ���A��� �1 4�� #� 2�, @	��� ��� %�������� ������� 4���H�	

������� #���	�� +,�� �(�(8��.  
1�� 2*��	 ��5: 

    4���� 0>��� ����� 4���� ����� '�	�( #�	 �	��� �.6� 2���� #� ������ ��B�1 #� 78	�� 4����
���1 ����� ��-./� '���G� ��� �	���� ��)L� #� 6B1 %�	���� ������ 
�� �1 ������� 4���H�.  
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12*��	 6�3 :  

   ��� 4�(8��� @�B�1 '�	)� ��$ 78	�� =��� 4���H�� ����� 4���� #�	 �.6��� 
��8 
6� #� �
 �1 ����� 4���� '�	�( �)� 
��8 
6� #� %
���� 2� '����-.� �1 ��������)L� ����� %�������� �������

�������� ������� 4���H� 0>�� '��&D�.  
12*��	 7+�� :  

 ������ �	� 
6� #� 78	�� �1 ��-��� ������ ����� F ���A��� 0�B �1 '������� �����  �	�/�	 
 41� 3��(��  ����� ��$ ������  ���� �����	 �.6��� 3��. 
6� #� �	�����  ���/� ����� 2�,�� ����-./�

78	�� ��B�1 �&.���� ����8� �1 ����(�� �����.  
N ����8�	 ,���	:  

   �� #��&�� ���� ����� ����? ����� ������� #�B ��)1980N2005( 4���H� �)��8� ��A� #��� %
 ����?�� ;���� ������� '����	�� �1� F��� �	���� ������ 
�� �1 �������1980N2006 ������� ��.���H 

 6-1 #��&�� ���� ����� ����? ������ ���-1 '����	 ��� 78�	�� ���� �(1 %��A���� ) #� 
�H� 
-���
 F��2000H� 
-��� ��$  F�� #� 
�2006 ( %���� 
�� M,����� ��8� C�G� ������� #� 7��)�� 
-��� �1

 C��� =�-�� ����� ��� ?����� F �(1 %��(���� '���G��� C�	� ���-��� '����	�� �1� F�� ��$ �1�B$
��H� 0>�� '��&D� ��� ����)* �1 ��(�� '���G�� ����� 4���� ������ F�B�� 
���� �(���������� 4�.  

N���%�	 ����#	 :  

78�	�� ����#� #��)�  ��� �	���� ������ 
�� )'����R�� ��������(������ 78	�� 4���� %.  
  
�H�  ����� %#�	��� ������� '��B �.�)E�A��� ���R� ( ���A��� �.6��� � ����-./� '�	�(�� ���A�

� �1�B� ����� 4����� ������� 4���H� #�	 ������� C���� ��.  
        ������� 4���H� '�	�( �)H E��-./� 
��8��� ���-8R� ���(��	 ��� �(1 ���)��  ����� ���

 
6� #� %�	���� ������ 
�� �1 ������� 4���U� �������� '��&D��� �1 ������ ����-./� '���G��� C�	�
� '��&D���� ����� 4���� ����� �)� 
��8 78	�� F�� %�	���� ������ 
��� 
���� 4���� �1 ������ ����-./

'��-���� '�����/� #� ������	.  
  

9�:��	 ;��"�	 :������	 
	��	 �<	�)� ����	 ��%�� $�� ��=%�	  

   ���� 
���� '����-.� �1 '/6�/� ��$ ���D���  �	�U� ������� ��-��� ����� ����� '�	�( �� %��
#�	 �� ;���� #� ��$ �����.R� '����8�� C�	 �A�� )1973N1986(  ����� ������ 
���� 0��� ;�� ���� ���

)��	���� 
���� �-��� ( ���H� '/���� ����H� �1 F�B ��(1�� #��� %������� ������� ����?/ ����
��? #T1 I��� ;��	�	 %��	��H� ������� I�(�� ��� ����/�� ���(�� 
���� ��� �1 ������ O��(�� ������ ;�

 C����	 ;���A�� +,� ��� 4��� �.� %�������� 
����  �!H ������� ��! '����(�� ��� ��� ��$ I��
 E�������)The Dutch Disease.(  
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  6� ��� #��� +����� �1 
-8 ��� '���G�� #�1 %��-./� �1 �?��	 ����  ��� ����� #� ��	� �.
 �1 ��)*��� %��(�(8�� ����-./� ��&�H� ��� ����)* 
6� #� ������� F��H� ����� �1 '���G�� <� ��	��
 E�D ����� ����� �1 ;���?�� #�1 �,� %�&�	� ��! �� �&�	� 
�G& ���� ���1 ����� #��� ��� '���&�� J�	��

� ������ ������ %��.���� ������� �1 C����� ��$ ;������ ������� F��H� 4�� '����� �,$ 2�,� %������
 ������� #�1 ;D�� ��! 4���H� +,� '��� �,$ ��� %����� ����� '����?	 
��1 
�&	 E�(��� 41��� '��&D� ���

�B���� #���) .Maghyereh, 2004, 27-40. (  
 F���� ����� ����� #�	 �� ���(�� '���	�/� ��� ���� ����	�   '����-./� �1 ������� F��H� 4�����

 ����� ����� #�	 ����������� '���	�/� 
6� #� ��&���� '���-./� �1 3�� ��*���� +,� #�1 %;������
 �8 E� ��$ %���� #������ #���D� J��� ��&���� '����-./� #� ��)��� �1 ������� F��H� '������ F����

 ����H� '���G E�D 
�D���� V ��&���� ������� 4���H� '����� '���G ��$ F���� ����� 4�� �1 '�������  ��
 ��&���� '����-./� �1 ������� F��H� 4����  ��$ ��(���� F���� ����� 4�� �1 '���-��  ;0��� �� �� ���)��

� �1 E��-./� M��R� ��� F���� ����� ����� ��$ @�����  �� ���� V W&���� ��-./.  
 F�� ����� ����� ���-  (�� E,�� ������ #� A86��1973 '���8 ���� '������� #� ������ ��A� 

 '8B�� ��� F� � M���� ������ ����� ����� '���G� ����-./� '���G��� #�	 ����	��� �.6��� 
��8
/� ��&�H�� ����� ����� ;���? #�	 ������� �.6��������� ����-.) .Rasche and Tatom, 1977, 2-12( %

 ����8�� '���G�� 
6� #� ����� ���-� ������� F��H� 4���� 
��1� ���� '���� ��� 
�� � 3���� ������
 ����� �	���� #� ��$ ������� '-��� %��(�(8�� ������� �1 '���G �� �(�(8�� �(��� 41� �1 ���	(�����

 F��H� %3���� ���� %�(�(8�� �(��� 41� #� �������� �� ����� ���- ��$ ����� ;�8��� '��/��� �1 �������
 ���. 3��	 #�	����� ;�8��� ������� ������ #� F�)Jones and Kaul, 1992.(  

 ��*�� ��� #� #��� ���� ����� ����� ���-� ����� ��-./� '����� �1 I��� ��� 2���� 
�  ���� )attribution issue (  '������� #� �� ����� ����� ���- #� S�����  ������ #�� �� �,$ E�

V I��� 7��8�  #� �� �����8��  
 #������ 
����Hamilton,1983,228-248)( ����� '���G #�	 �� ���8�/� �.6� �����(�� 

8�� �����/� ��8��� ����� F���!��� ���/� ����� ����� ����� '���G #�	 ��		��� �.6��� ��$ �1�B$ %�(�(
 ���� ����-.� '��&D�� . F���H� #������ 
-1�1948  ��$ 1980 ��� % #�����) #��1  ��$ 1948 

  ��$1972� 1973  ��$ 1980 .  ����� ����� ��G #�	 �� ����-8$ ������ �.6�	 #����� ��� '?�� �.�
�� ������ #����� #� 
�� #���(��� 6� #� �G-� '6���� '��� ������ ;���� '����( #�� %�����/� ��8�

 ;�1 
��� ������ <	����� 7��)�� #��-���  S����?  ;��*��� ����� ����� '6���� '��� 7�8 %
-��� 
�&	
 ��� ;�8 ���0.01 #� 
B1� ���? ��*  ���)�� 
-��� #�� ����	 %0.10 �(	���� ;����� 1949  ��$ 1972.  

���� F"�. )1701 122? 1989?  Romer and Romer ( ������� #� ��B�1 F�� ���� '	) ����
 F�� #�	 �� ����-./� ��&�H� �1 '���G�� #� ��)��� XB� �������1947  ��$ 1987 / F����� #�	 #"�	� %
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%C���� ���-� ������� ���-�� #�	 �� ?��� ���-�� #� ������ 3�� �� #� #��� ����� ����� ���- #�� 
 �������)Romer and Romer1989, 122-170 .(   

 ���� ���� 3�� �.� )27114? Dotsey and Reid,1992 (  ;����  ���� #� ���� ��B�1
 #�	 �� ;�8��� '��/��� ���-1 ����? ����� �11954 N 1991 ,�*	� ��		��� �.6��� )var(  ��8��� ����� � 

 ;������ 
���� #��&D�� ����� ����� �1 �	���� �	��� ��-��� '���G F�����	� %����	�� 
���� �����/�

��� #�	 �� ��&�/�� ���������� F��U� ;������ ��� ��� %���(��� �������  ;�&�� ���?��� '���,�/ ;������ 


����� 
����  F���� .� ������ 
���� �����/� ��8��� ����� #� Y
�� ;�A��� ��! �	���/ ������ ���
������� ���-��  ��$ ������ ��! �	����� ����� ����� ���-� ����	�� . ����� ����� �1 '���G�� #� #� S6B1

 #� ������ �	�����)5N6 (% U� ;������ ��� ����	 %�����/� ��8��� ����� �1 ���G�� #� ���������� F��
#� 
���� ;������ 
��� ��&�� #�  ��$ �1�BR�	 %�	���� 3�� #� ��D�� )8.(%  

   F��H� ����� ��� ��)*�� �1 ���� ����  �� ����� ����� '�	�( #� ��� '������� +,�� �(	��
 F���� 
6� �-��� %�������1986+,� #/ %F��H� 4���� �1 ������ ����)* #�� ,$  ����*	 �	�� �)* 4���H� 

�(	����� ����8�� �����.  
  E��-./� ����� ��$ �	����	 ���)Martin Agren,2006 ( ����� ����� �1 '�	�(�� 
�(�� �)� C�� ���
 M,��� #�B F��H� ����� ��$)BEKK ( F�� #� 
�H� O�	�H� #� P0�	1989 #� �&� <	���� O�	�H� ��$ 

 F��20056��  %������H� ;�8��� '��/���� �������� #�	���� �1 '�	�(�� 
�(�� ��� ���. 
�/� ��� ;���� 

 4���� �1 ')�8 ��� '�	�(�� ����	 ����B ������ ��	�H� ��)*� #��� %������ �1 ����B ��)*�� #�� ����	

����  �8�%����� 4����� #�(��� 
����	 ���. ��- ��� '��� F��H�) Martin ( @��& E,�� O���/� #� 
 �1�B$ %F���� ����� ������� '�	��B���� ������  ����� ��(��� C���� #� ����	� ��! ���?� #�� ����� 4����

�������� 
������ ��$) .Martin Agren,2006,4(  
    ��B�1 ���$ #�B� )Irving Fisher (������ ��.���� '/����� #� ��� Q� ��� F��U� ����/� �

F�B�� <.���� 
����� ����? ��(�(8�� ������� E��� �������) .Cetin, 2001, 203-212(  
   ������ 
������ <.���� F�B�� 
��� #� =�*� F-��� 
���� ;������ #� ������ �-���� #��

 '����� #� 
� �1 �)D #� #��� F�B�� 
��� �1 '���-�� #�1 �,� %'������� +,� '���� %F��H�� �����
 F�� #��� �����  �8 '������� ;�1 
6� I�.� F��H� 4���� �&D� ���8� ����� 4���� #�	 �.6���

2001������H� F��H� 4��� ����� ����� #�	 ������ ��! �.6��� '��A� 7�8 .  
 ����� '��A� ����	)Hung, Masulis, and Stoll ,1996,1-27 ( ���-��� �)HMS (  ��� S6���

 
)� ����� ;���. �, �&D� ��)* ����A� F� #�� %;����� '���& '����� ����� ��� #�	 ������ �.6�)S&P 

500∗(  #�� %<.�� �� ��� �)��  �1��� �� ����� ��-./� ��� ����� ����� ���- ��)* #*	 ������ �,� %
�. #�� F� @���� M���/� �,� ���� �(������ ��! '�.6��� ���A$ ��� S��� .  

                                                 
∗ Standard and Poor's Stocks Indexesن�gي ی�jا�   �� :  
1- �kl� S& P  �� mا���آ no�p400 ا�� qrس )S&P400(  
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 '����	 ���� F������)HMS ( ����� ���	(���� '������� #�	 �� ����� ��! ��	�6� �������� �.6��� #"�	�
 '����� �&D� <� F����)S&P 500  ( '����� ��� 2�,� �)D ������� F��H� �&D� ����� #�	 S6��� ��A��
� ��	(���� F���� ����� F��H� '����� #�	 ����� ��,G �.6� ����  ��$ ��&� ��)S&P 500 (  ����� ������

 F�� '6��8 #�� %��	(����1990 #���� #� P0�	 2�,� 1990 #���� �8� 2000 '	)� %'�	�(�� ;���? ��� 
;�. �)�� ���� ��! �.6� ����.  

  �� 4���H� �	���/ ����?�� ;���� �1 =6�� 2���� ��� 7�8 %����� 4���� ���-� ��&���� �����
Maghyereh �	���� �1 S�16�� 2��� #� )22 ( #��� 
�(�/� �)� #�� %����� 4���� ���-� ��&�� S����� S�.��

 ���-�� ��	 ����	��� ���8�� ��$ 4���� ;��� #�� %���-�� #� #���� ��	  ��� ��1 %4���H� +,� ��$ ����	
��� �1 ��A #�	 F��H� 4���� �	���� ���� �[�. 7�8 %4���H�  �!� �1 <	���� F�)0.00051 ��$ 

0.0012 ( %���-�� ���)�� F���� �1)Maghyereh,2004,37 ( ;D�� ��! ������� 4���H� #$ ��$ ��&� �,��
����� 4���� '���- ��)* 
(� �1.  

  ��� ������$ 
�8 #����-./� 0��> #�	 =6�� 2���� '���G 
6� #� ������� F��H� '�����	 D	
 ;��� ��� %#�?��� 4���H� <� 4�	��� ������� '���G��� '����	�� ��� 
�-8�� 7�8 #� ����� 4����
 ��-./� �1 ;�)D���� ������ '���G��� I�8$ 
)� ���H 6)� ������ ����� ��-./� '��&D�	 ��	��

�� ����� #� S6B1 %�������F����� �1 <���� 4���� �	) .Maghyereh,2004,7 ( J���� F����� 26��� #��
 #�	)70N80 ( ;�8��� '��/��� 2��� ���� %�8���� F���� �1 ��� 
���	 #����25 %@��.  

   
� �"�� ,$ %������� F��H� ����� ��$ �	�� ����� 4���� ����� ����*	 4�� I��� 
���� F����
 #�)Hong and Stein,1999,8 ( ��$ ������� F��H� 4���� ����H �)D��� ��! 
����� ��$ E�D� S��,���

 �1 #����� / 7�8	 ��	�H� �	.���� %#���)���� ��8���� �(����� ������ ��$ �(	� 2�,� 4���� '������
��� #��	��� / I��� ;��	�	 %����8�� ����H� �� �(	���� ����H� F��	��8 '�������� "#R %����H� #� '�����

 ��)* '8 F��H� ����� 
��� 7�8� ���8�� +,� �1� %��	�H� 
6� #� ������ ;��-	 �&� �-����
��	�H�.  

   ������$ ���� �,�1 ����-./� ��&�H� ��� E���� ��)* ��� ����� ����� '���G #T	 C��1/� ����
���� F��H� �����	 D	��� ���	(���� J�	�H� ��� �1 ��)*�� F��( F�� %����� 4���� '���G 
6� #� ���

 ����� ����- �1 
�� ��� '���&��1 %���	(���� J�	�H� +,� F-�� F������ I���� ��$ �1�B$ '���&��
���H� �	���� ��)* ������� )���	(���� J�	�H� �1 ����� ����� '���G ��)*(��	 % �1 ������� '���&�� ��

���� ;��-	 ��-./� �1 �)D� ����� ����� '���G #�1 ������� ��! '����(��) .Gerben, 2004, 1-38(  
                                                                                                                                               

2- �kl� S& P  �� mا���آ n�tu40 ا� qrس )S&P40(  
3- �kl� S& P  �� mت ا���آwوا���ا� �xp�� 20 qrس )S&P20(  
4- �kl� S& P  �� mا���آ n40 ا���� qrس )S&P40(  
5- �kl� S& P �� ا���klات ا���!x� وی��gن �� m500 ا���آ qrس  )S&P500(  
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   <� ������� ����?�� ;���� �	� #���)���� 
��� 
6� #� ����� ���(�� ������R ����	�� �(����� #$
���� M��$ �����  	�	 %����� 4���� '���G 
�	� ���1 %����� ��(� ��� ���-�� ��)* ���A� %@�6���� �

 �&D��� ����(� ���� %����� �&D�� ;�8��� '��/��� �1 ������� '������ ����H ����(�� F.��� ,�� ��� 
�)���
)* ��� #�� �. '���G�� +,� #�1 %'��	 �� 3��� ���� 4���� �1 ��(�(8�� ����� ����� '���G <� '���

��&� �)6) ��$ 
- ����8�� %����	) .Gerben,2004,9 ( #	��� M����  �8�)Gerben, 2004 ( #T1
 '�������� ��&�� ��B�1  �8 ,$ %���	(���� 4���H� �����	 D	���� ����� 4���� �1 ��G�� #�	 ������ �.6���

 ����� 4���� '���G #T1 �������)������� C������ (� 
6� ����? ;�)��& ( 4���� ����� O���� ��$ E�D
 ���(�	 ����� ����� C����� #T1 ���8�� +,� ��� 
�)��� %����� ��&�� �1 ������� F��H�10 % '��/��� �1

����� ����� �1 C����/� ��� E,�� ��&�� �1 F��H� 4�� �1 ��.���� ������� =��B� =�� ;�8��� . #$�
� 4�� �1 ��)���� ��B�1 <� �(1��� ��� ��&� �)6) ��	 ����� ����� '���G <� 
���� =�� F��H

4���� ;0��� <� C���� #��� 2��� ��B�1� ��� ������� '�������� ��&��.    
���%�	 ;��"�	  

�����	 ��������	 �	�����	 � ����	 
	��� �<	�) �!� ��� �  

���%�	 7��#�	 '��� '���	 
	��� ��  

�@A����	 6����� �	��B���	 ���*:  

      4���H� ���8 
��& �1 S���� S����  ��� ����� #� %�	���� ������ #���	� E��-./�  ����� #� ��A�
 ��� ,�8� ,$ %6	(��� ����8 ������� )16 (% 
���� �� E� %F���� ����� #� ������ F����� M��$ #�)76 

(8 %F���� �1 
���	 #���� ���)�� #���� ��&� �����$  �2002
)�� % )47( %  
)���� ������� M��R� #�
 �	 )1.018.8(   F���� 
6� F����� �1 '	)��� ����� ����8� #� 
���	 #���	2002.    
      ��(��� �	���� ������ 
��� F���� ����� #� ��D��� ����8/� �	�� \�	�)45 (% F����� ��$
�)55.1(%�$ F���� 
6� 2	�H� �2004 F���� ����� #� �	���� ������ M��$ �	�� \�	 #�8 �1 %)21 (% ��$

 � F�����)52 (% 2	�H� ��$)OPEC, 2004, 10 .(  
 ������ F����� �1 �������� 4���H� �)�� +��� 3�� @� �	���� ������ 
��� ������� F��H� 4���� ���8 "#$

)� 2�,�  %����� 
�� S��	�&� #�� F� ������ #� /$ %�A�8��� 
��&� ������� F��H� O��� S6��	 ��.���� 

 I�8 ��� ���� 
�� 4���H� +,� �����  �� �,� %����� #�� ����� ������ ����*	 ����	���.  

����-./� '��&D��� � ����� 4���� ����� �)� 3��. C�G� �(�	���  ����� 0?��� �,� #�B� �1 ������ 
 ��$ �1�B$ %����	 �.6��� 
��8� ���(� ����(�� M,����� =�-� 
6� #� �	���� ������ 
��� 
���� 4����
 ������ E��-./� 4����� <� F��� ���� ������� ���.� ;��&R� 7�8 #� '���G��� #�	 �.6��� ���	� ���8

��	������ ���A��� '������� ��$.  
��H� #��'��B���� <� @�.6� �1 ������ M,����� 
��� #��� #� �� . F�8�� �������� �������� #�� #��

@B�! <� ������ ��	����� @�86- F��(� @���.  
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 ���(�� ,��� ��� ��	�/� �A�	 ,�D ���� �������� 
���� 4���� 0��� �1 ;�)D��� �������� '���G��� #��
)����� %E���)�/� 
�� #��� ����� 4���� �����  ��� ��$ F�B�� 
���� �(��� C��� =�-�� ����*	 ��

 ���(��	 ��)���� ������� ��.���� '��&D� �1 ����)* 3��.� % ��(�� '���G�� ����� 
�� �	���� ������
 ��.����) 4���� ����� (�$ �1�B$ %���8��� F��H� ����H F���� �&D���� 
����� F�8� ��	���� ����H� #��	 �

�������� 
���� 4���� '��&D� �1 ����)* ���� �1 ����� 4���� ������.  
 <����� �1 *&� ��� ����-./� 
������� '���G��� #� ������ �1 �)D� �)* ������� 4���H� �-��	 #����

� �������� � �������� '��)D��� �����  �� 2�,� %����� ;�1 
6� ��� ?����� F��� % ������ ��8 ��
 �.6��� ���(� ������ ���8�/� 
��8 F�����	 2�,� %�������� ������� 4���H� �1 ;�)D��� �������� 
������

���� '���G� ;�� #�	 .  
� #� ;�	���� M,����� 
B1� ����� �1 ������ ���  ����H� F�� #� I�G-�� '��	���� �(��� ��� '����	�

 ��(���� '���G��� #� ;��8� F�(� <	��� ��G��� '����� ���� 
)� ���8�/� ������ #���.  
 �������� 
���� 4���� 0��� �&D� ���8 #����);������ '���G���(�L�� ���� 
�� M,����� <���� ;�8�����:  

1N ��.���� ���(��)4���� �����) (Y1 :(���(�� O���� 
)�� E,�� '���&�� �1 �-���� F��U� ��.���� 
@��&�� 4���� ����� 
)�� %������� ��.���H �	���� ������ 
�� #� ���� 
�� �������.  

2N  
����� F�8)Y2 :(����� 
6� ������ F ��� ���8��� F��U� ������ ���(�� 
)� ���. 
3N  F��H� ����H F���� �&D���)Y3 :(� 0��H� #� �	�� E,��� ������ 
�� #� ���� 
� 4���H ����

����A��� 4���� �1 ������� '���&�� 
)�� �&D��� �,�� %������� 4���U� �	����. 
 �	���� ������ 
�� #� ���� 
��� ;�8�� #�� ���� M,����� �1 �������� ��(���� '���G��� ��$ �	����	 ���

�L�� ��1:  
1N  =�-�� �����)X1 : (*	 ,�H� F @���� ��A� �����H� �/���� 
	�(� ���8��� ������ =�- ����

 ��	�� #� 6B1 %�������� 
����  �!H <��� 4��� ��� ��������� �	������ '6���� F�� #�
�/����	 ���(��� ������� �������	 �� �/����	 �����.  

2N  �(��� C��)X2 : ( 4�B�� F������	 �(��� C�� #�B� E,��)M1( .  
3N  F�B�� 
���)X3(   : 2������ ����H ����(�� F.��� F����� F)CPI ( '/��� #� ��	���

 F�B��. 
4N  ����� 4���� �����)X4 : ( ;�	���� �������	 �	���� ������ 
�� �1 ����� 4���� '�	�( #� ��	��� F

�����H� �/����	 ����.  
�� '/������ �1 M,����� �B����� 
�&�� ���L� �G�-�� ,�*� +6:  

Y=f ( X1 , X2 , X3 , X4) 
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 ;������ '���G��� ������� ���(�� 
6� #� %����(�� M,����� '����� ���( �� �(86�� ��8�����

)KΒΒ .....1 (   F�� #� 
�H� 
-��� #� ����?�� ��������2000 F�� #� 
�H� 
-��� ��$ 2006∗ 
� �(��� F�����	 '���G��� 
��8 F) #� %�����(�� \�-�� M,����� 
B1� ������ %������ ����� ���8�/

 7�8 #� ����-8R� ���A��� ��$ ������ 
(����� <	��� ��G��� #�	 �.6��� ���	�� M,����� �1 ���B���

 '���	�/�)t , F ,
2

−

R ,2R (%�6�� '���	�/� 
6� #� �����(�� 
��&��� #� ��)VIF, D.W( %
 ������� ���.� ;��&R� 7�8 #� E��-./� 4������.  

,���%��	 ���:��	 ���=%�	 ���C:   

 �.6� ���� M,����� C�������� ���. O���� #/ =�-�� ����� <� ������� 4���H� 0��� '��&D� #�	 
���� 
	�(� ��	��H� ������ ��� ������� 4���H�	 A��8/� ��$ #���)����	 <1�� ���8��� ������ ���. C�

�B�� X�8- 3����� ��(�(8 �� ����� '������ 
�&.  

 ���  ���� ;���? F) #�� ����� 4���R� ;���? �1 �)D E�(��� C���� F�8 ;���? #� M,����� C��� ����	
 #���)���� J�	�� ;���?� '������� <���� #��� %�	���� 
�&	 ������� 4���H� 0��� '��&D� ]�����

 #� �* F��H� ���. ;���?1 %������� 4���H� 0��� '��&D�� 
����� F�B�� 
��� #�	 ����� �.6���
 �.6� ���� #� S6B1%��8�	�$ ;���?� F��H� ��- ��� '���&�� '������ ����� �1 ;���?�� ;��. 
6�

 #�	 ����� ��� �������� ;��(�� ���H� #��� ������� 4���H� 0��� '��&D�� ����� 4���� ����� #� 
�
 F��� J�	�� ;���?� E���)�/�� ��6��/� @�(&	 ����8�� 4���R�� ����� ��-./� '��&D� ��� �)D

 '���&��.  

�+���*�� ���� �	 @A����	 7<��� D�):  

 ���� #T1 4	� �� ��$ ������������ '��� �	���� ������ 
�� �1 �����(�� M,����� 
��8��: 

��	 :9��%��	 E+�	 
�� ����� ��	 7<��� '��*�:1 

 F�8� ��.���� ���(�� ������ FB ���� %�������� ��	���� ������� ���(�� ���� F�� +���� 
����� #"�	�
,� %���8��� F��H� ����H F���� �&D���� 
����� 
����� F�8 M,���� ������ �G�-�� F�����	 2�)Y2( %
 ��.���� ���(�� M,���� ������!���� =-� �G�-���)Y1 (����8��� F��H� ����H F���� �&D���) Y3( �1 


��8�� .  

  

  

                                                 
∗                    �{p�|ی� ��{�}�ة ا��p�� ا���!t� nی�� ا�p}��ة وt{oم ت}��� ا���ن}�ت ا�}�uول ا�t� � �t{x ت}q ا���o}�د    2006-1980ن��� ��gن ا�س�اق ا����

� ا�{�� ا�ول �� �oم     � ���� إ�}� t{oم    إ�} ، ���ض ت��t ا���pذج ��g دو��2006 إ�� ا�{�� ا�ول �� �oم  ��o2000 ا���ن�ت ا�{��
�}pأس�اق ا� tا��oو quل ا���tو�� txpض ا��oأس��ر ا���ف و ��o | .ت��� ا���ن�ت ا�{��� ���� ا�����ات ا����j� ،��xا تq ا���آ
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�����)1(  <� ������ ����-./� '���G���� ����� 4���� ����� #�	 �.6��� ����(�� 
��8�� ����
�������� F��H� 4�� 0��� '��&D�  

  

11@A����� ���� �	� �<��*�	 '��*��	 :1   

      ;��(��� M,����� �������� ;�(�� ��&)2R  ( �� �1 ��-�8�� '���G�� #� ��$ ��� ��	��� '���G�
��.���� ���(�� ������ ��1 %��(���� '���G��� �1 '���G�� �����	)Y1 ( M,����� �������� ;�(�� '��&�

��(���)2R (  #� ��$)95.5(% ��(���� '���G��� �����	 ��� ��.���� ���(�� ��-�8�� '���G�� #�
=�-�� ����� FB ����)X1 ( F�B�� 
���� %)X3( ����� 4���� ������ %)X4( ����	 %)4.5 (% #�

 I��> '���G� ��$ <�� <	��� ��G��� �1 ��-�8�� '���G��;�)D� �	��-� M,����� �1 ����� ��!� 
����&��� ��G��� #�B <( ���� �����..  

���.  '��� ����	)2R ( � 
����� F�8)Y2(�����8��� F��H� ����H F���� �&D��)Y3 ( ��)84.7(% %
)95.14 (% ������ ���.  

 #T1 ��>  ��� #��)
2

−

R ( '��� �)6)�� M,����� �������)94.9% ( %)82.5(%  %)94.44 (%  ����
������  .  

��-�8�� '���G�� ���� �1 ��(���� '���G��� ���	�.� ������ #��	�� ���. '��A� %������ ��G��� �1 
)t ( �	��8���<���� 
	�(� ��(���� '���G��� )t ( M,����� ;������ '���G��� ���� �1 ������� ��������

 ������ I��� ���� �������� ��	���� ������� �1 ;��(���)0.05( F�B�� 
��� ��� �� %)X3( ������ �1 

����� F�8.  

����� �1����� ��	�� 
6� #� 
�� ;������ \�-�� �)F ( <� �����(�� �	��8���)F ( ��� ��������
 ������ I���)0.05 ( '��� ��� ;��(��� ���(�� #�� %��	�/� '?��� �)6)�� M,����� #� #"�	)149.9( %
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)38.6( %)136.9 ( ���. #� ���� %������ ����)P-value (� 
�� 
����� ������ '��A� I��� ��
 ������)0.05. (  

     #�	 ����� ����� ���&�� % �����(�� 
��&��� #� M,����� ��6� ��$ �����(�� '���	�/� ��&
 #��	�� 3��� '�	) F�� ���&�� %����&��� ��G��� F�. #�	 ��,�� ��	�/� ���&�� %��(���� '���G���

 �.��	�� ��&�/.  

    (�� ���� '��A�� ���. '��	 �(1 % 
��&��� +,� #� M,����� ��6� �������� ��	���� ������� ����� ���
 '��� ���� ;��(��� 76)�� '/������ #��� #	�� ��	�� )1.36 %1.22 %1.42(  ���� %������ ���� %

 ������ �������� ����. <� �	��8��� ���(�� +,� ����(�)du ( �������)dl (� I��� ��� �����)0.05 ( ����
��(���� '���G���)k = 3 ( ;�����)n = 25( ��*�� F�� �(��� �1 <( �	��8��� F�(�� <��� #� A86� %

)���8�� �(�����(��,�� ��	�/� ���&� #� M,����� ��6� ��D� ��� %.  

    �	 ����� ����� ���� F�� �� ���� ��� ����)�� ���&��� ��	�� ��$ �	����	 ��(���� '���G��� #�
 ��	��  �8)VIF ( 2�,� #� 
.� ����. #�� �����10% ∗ ���&��� +,� #� ���� M,����� #� #"�	� .  

 %2��	 ��	��  �8 ����&��� ��G��� F�. #�	 3����� '�	) F�� ���&� #� M,����� ��6� ��$ �1�B$
)Gujarati, 2003, 404(.   

21����� 9������	 '��*��	@A:  

 #���� %����-./� ���A���  �8 ;��(��� M,����� '������� ���.� ;��&$ ���� E��-./� 
��8�� #�B�
��� ��	 �������� ��	���� ������ E��-./� M,����� #� �-������ ������ ?���$:  

� 1   ������	 ��� �� ������F���	 6�� @A����	)
���	 �����) (Y1(∗∗∗∗: 1  
LOGY1 = 11.87 - 0.066*X1 - 0.21*X3 + 0.68*X4 

 =�-�� ����� ������� 
�� � ;��&$ #� #�	�)X1( ��$ E�D�  ;�8�� ;�8�	 =�-�� ����� C����� #� %
 �	 ��.���� ���(�� �&D� ;���?)0.066 ( /�-� #�B� ������� 4���H� 4���� �1 ���)�/� #/ %;�8�

��� �B��� �����	 ��� ��	��� ����	 ���(� ������ ��� Currency Risk  ������� 2� ��	 �-(� ���� 
 
�-� ��	 ���(��� '6���� =�- ����� '���8 #� ������ �A�8��� ����� ��� C�� ��� '�	�(���

�A�8��� . ���� 
�� ��	��� =�-�� ��� ����� =6��	 ��)*�� ���� =���.  

                                                 
� ا���pذج و���m ا�tول ��m اخ���ر  ∗�� n� ��x��� ا�����ات ا��! n�uا�رت��ط ا� ��g�� د���� ���tx تj� qف ،)  VIF(ن�

� ا�����g���� m� وا�jي آ�ن ا���� )X2 (txpض ا��o.  
∗ nا�ت �gا�� ��g���� m��� �n ا����g� ا���!� ا����دی� ��� �jف ا����� ا������� ا�xذج ا���p� رةtxا�� ����pأو� � ا�:  

                         LOGY1 = 11.8 - 0.024*X1 + 0.62*X2 + 0.00859*X3 + 0.209*X4 
    t=  (496)    ,  ( -0.91)   ,      (5.6)    ,    ( 0.18)     ,     ( 2.4)                                                 

  =98   ,      
2

−

R=97,  F test =283.5  ,DW=0.97                                   2R    
 



                                                                                      

      ������4 	��
 ��7                   �� �������� ���	�� ����� �	��� ���������                   �����    /1201�    

 

 

13

B�� 
��� �	���� ���� ��$ �	����	 ��� F�)X3 (����. �G��	��)-0.21 ( '��� ���� %�	����� ;��&R� E,
� ���� ����-./� ���A��� 3�� 
��� <��� ,$%������� '���� ������� �1 ������� F�B�� '/���

 ��$ F�B��)2.2 (%  F�� �12006 F��	 ����(� 2005) 1.14 (% ��$ �(��� C�� ����?/ ����
)163.173 (�� ����� %�������� �(��� ���D� ���(  �8 �/ ��6��/� 4���R� F�8 #� ��$ �1�B$

 ?���)100  (�/�� �����  ��� #�� % ��� #� �,�  
�	� ��� '���&�� �((8��� ������� ������ #T1 ��>
 ��$ <��� E,��� %�������� 4���� �1 F���� 
�8�� �� ��� %������� 4���� ��� 3��� / 
�)��� ��)��� #�

 '����)�/� #�)
�H� ;��-. '�	��B��� ( ����� 2��� 3�� �����	� %'��������  ��� ��� 0��	 F
 �)�� #�� %��(� F��	$ �� '������/� '������ #T1 ;��)� #��8� �1� %������� ������� '����	�� ��� �(�(8

����� ������� '�������� #� ���)* .�� #� ��$ �1�B$ �1 C����� ����� ;������ ����� �����	� ����H� O��
������ 
-U� ;�B�8�� ���(�� <��� F) #�� ������� '�������� ���  ����.  

 <	���� ������ ��G��� �	���� ���� ���)X4 ( ����&$ #�� �(1 ����� 4���� ����� ���. #� �	�� E,��
�G��	��� �	���)0.68 (��� ;���? #� ����	 �	 ��.���� ���(�� ;���? �1 �)D ;�8�� ;�8�	  ����)0.68 (

 '��� ��G��� ��	���� ����H� #� ���� %;�8�)92 (% ����� ����� 2�, �1  	���� %<	��� ��G��� ���� �1
 ����)*� ��.���� ���(�� �&D� O����� �������� F��H� ����� ���8 �1 F�H� �����  �� ��� ��������

�1 �&�	��� 
	 %�����	 ;�&�	� ��	���� �������� '���&�� �(1 3�� J�	��  �	� I��L� '���&�� S�B��
����8�� 4���R� 
���.  

 
�&� 
��	�� O��. #� ����)75 (% ������� 
)�� %�������� ������ ��?����� '�����$ �����$ #�
)40 (%�����R� ��8��� ����� #� .  

; 1  � ��#�	 @A����	 '�	���	 E"*)Y2 (∗∗∗∗: 
Y2 = -2.49 - 0.128*X1 + 0.034*X3 + 0.91*X4 

 ������� ���. �1 ��G�� #� 
����� F�8� ����� M,����� ��&�)X1(  �	����� ;��&R� E, =�-�� ����� 
 �	 
����� F�8 �&D� �1 �)D)0.128 ( F�B�� 
��� ��$ �	����	 ��� %;�8�)X3 ( �G��	��

����.)0.034 (, F�B�� '/���� ���� ����-./� ���A��� �(	��� '��� ���� %�	����� ;��&R� E
 '�������� '����)�� ������ ��(�(8�� ���	�� �1 <��� ���� ����H� O���� #� ��� %������� �1 �������

 <	���� ������ ��G��� ��� %�������)X4 ( E, ����� 4���� ����� ���. #� �	�� E,�� �	����� ;��&R�
 �G��	���)0.91 ( �	 
����� F�8 ;���? �1 �)D ;�8�� ;�8�	  ������� ;���? #� ����	)0.91 ( ��� %;�8�

 '��� ��G��� ��	���� ����H� #$)80.6 (%<	��� ��G��� ���� �1.  

                                                 
∗ ���pأو� � ا�nا�ت �gا�� ��g���� m��  :� ا��txرة ���pذج ��q ا��tاول  �n ا����g� ا���!� ا����دی� ��� �jف ا����� ا��

                            Y2 = -4.65039E-13 - 0.0518153*X1 + 1.12757*X2 + 0.426237*X3 + 0.0515903*X4 
     t=  (-6.9)    ,          ( -0.7)      ,        (3.65)          ,           (3.22)  ,            ( 0.21)           

 
2R=90.7  

2
−

R=88.9  ,  F test =49.31  ,DW=1.19                                              
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@1 ���*��	 E+�	 ��%� E�%�	 ������ ������F���	 6�� @A����	 )Y3(∗∗∗∗∗∗∗∗: 1   

LOGY3 = 8.36 - 0.075*X1 - 0.157*X3 + 0.61*X4 

 ������� ��	���� ���� #� ���8��� F��H� ����H F���� �&D��� M,��� #� ��A�)X1(  =�-�� ����� 
 '���)-0.075 ( F�B�� 
��� 
�� ��$ �	����	 ��� %�	����� ;��&6� ����)X3 (����. �G��	��)-0.157 (

 ���� %�	����� ;��&R� E, ���. '��� ����	 %4	����  	��� 3��� ���� E��-./� 4����� 3�� '���
 ������� 
���)X4(����� 4���� �����  ����� 4���� ����� �1 ��G�� #� ��� ��& �	����� ;��&R� E, 

 �	 ����6� F���� �&D��� �	���� �1 �)D ;�8�� ;�8�	)0.61 (�G��� ��	���� ����H� #� ��� %;�8� �
 '��� ����� 4���� �����)91.8 (%<	��� ��G��� ���� �1.  

 ��.���� ��&� �1 S�?��	 ����  �� ����� ����� #� �������� F��H� 4��	 �-���� M,����� #� #"�	��
 '��&D��� ���� �1 ��	���� ����H� 
6� #� #"�	� E,��� ���. ���)�/� '����(	 ��.6� #�� �������

����������� ��..  

 ����� <� �-��� ���A��� '������� <� �(1��� �)6)�� M,����� ���� '����)Sadorsky,1999( #��� %
 
6� #� ������� ��.���� �1 '���G�� �(1� 2�8 ���� ;��-	 �������� 4���H�� �������� F��H� 4��

 M��R�� ����H�)��� 
�-� ��$ ������� 
�-H� 
��8 E���(����-./�� ������� ����&D� ]����� %  ��$
 ��1�- ����� 
6� #� ���(��� 
���� ����-./� ���	��� �	���� ��	���� ����-./� ��)L� C�	  ���

������� F�B�� ��.  

����! :�����	 ��:��� 
�� �� ��� ��	 7<��� '��*�:1  

�^� ���(�� ���� F�� +���� 
����� #"�	� F�8� ��.���� ���(�� ������ FB ���� %;�8��� ��	���� '���
 ����?��� ������!����� ������ �G�-�� F�����	 2�,� %���8��� F��H� ����H F���� �&D���� 
�����


��8�� �1 ������!���� =-��.  

  

  

  

  

                                                 
  �n ا����g� ا���!� ا����دی� ��� �jف ا����� ا����q ��g���� m ا�� ��ا���kl ا���م �س��ر ا�سrأو� � ا�����p ا��txرة ���pذج  ∗∗

nا�ت �gا��:     
                       LOGY3 = 8.36021 - 0.0355525*X1 + 0.576086*X2 + 0.0430874*X3 + 0.17183*X4 

t=       (387)  ,      (-1.48)  ,           (5.75)       ,               (1.00)         ,          ( 2.16)           

, F test =267.7  ,DW=1.06                      
2

−

R=97.2   ,    98.2=2R 
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�����)2(  ��� ����� 4���� ����� #�	 �.6��� ����(�� 
��8�� ���� <� ������ ����-./� '���G�
������ �	A �	� 4�� 0��� '��&D�  

  

11@A����� ���� �	� �<��*�	 '��*��	 :1   

     ;��(��� M,����� �������� ;�(�� "#$)2R  (  ��� ��	��� '���G��� �1 ��-�8�� '���G�� #� #"�	
�(���� '��G��� �1 '���G�� �����	��.���� ���(�� ������ ��1 %�)Y1 ( M,����� �������� ;�(�� '��	

 #� ��(���)93.1(% FB ���� ��(���� '���G��� �����	 ��� ��.���� ���(�� ��-�8�� '���G�� #�
=�-�� �����)X1( F�B�� 
���� %)X3( ����� 4���� ������ %)X4( ����	 %)6.9 (% '���G�� #�
��� �1 ��-�8�� I��> '���G� ��$ <�� <	��� ��G;�)D� ���� �����. �	��-� M,����� �1 ����� ��!� 

����&��� ��G��� #�B <(.  

���.  '��� ����	)2R ( � 
����� F�8)Y2(���8��� F��H� ����H F���� �&D����)Y3 ( ��)90.6(% %

)83.13 (% ������ ���. �� '��� #�8 �1 ���. ��)
2

−

R ( 'G�	 ���� ��.���� ���(�� M,���� �������
)91.5 (% #� ���� E,�� ��H� ����� ���. ���)91.5 (% #� ��.���� ���(��  �- ��� '���G�� #�

 ��� %M,����� �1 �������� ��(���� '���G��� 
6�)8.5 (%1 �	��8� ��! I��> '���G� ��$ ���1 �

 ���. '��� ����	 %����&��� ��G��� #�B <( ���� M,�����)
2

−

R ( F���� �&D���� 
����� F�8� �������
 F��H� ����H)88.45(% %)79.24 (%������ ����.  

   � %������ ��G��� �1 ��-�8�� '���G�� ���� �1 ��(���� '���G��� ���	�.� ������ #��	�� ���. '��A
)t ( ����� 4���� ����� 
(���� ��G��� �	��8���)X4  ( 
	�(�)t ( '���G��� ���� �1 ������� ��������

 ������ I��� ���� '����R� �1 ;��(��� �)6)�� M,����� ;������)0.05( =�-�� ����� #� A86� ����	 %
)X1 (1�A� %�)6)�� M,����� �1 ������� F�� '��A� F�B�� 
��� ������ F�� ��� �)X3 ( ��,��� �1

����6� F���� �&D���� ��.���� ���(��.  
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 ��	�� 
6� #� 
�� ;������ \�-�� ������ '��A� #�8 �1)F ( <� �����(�� �	��8���)F ( ��������
 ������ I��� ���)0.05 (�� ;��(��� ���(�� #�� %��	�/� '?��� �)6)�� M,����� #� '��� �)58.9( %

)42( %)21.35 (������ ����.  

 '��� ���� ;��(��� 76)�� '/������ #��� #	�� ��	�� ���. '��&� I��> ��8�� #��)2.06 %2.09 %
1.32(  ������ �������� ����. <� �	��8��� ���(�� +,� ����(� ���� %������ ���� %)du ( �������)dl ( ���

 ������ I���)0.05(��(���� '���G��� ���� )k = 3 ( ;�����)n =17(∗ �	��8��� ���(�� #� A86� % 
 F�� �(��� �1 <( F��H� ����H F���� �&D��� ����	 ��*�� �(��� �1 <( 
����� F�8� ��.���� ���(��

 ��*��)���8�� �(�����(��,�� ��	�/� ���&� #� M,����� ��6� ��D� ��� %.  

'��&� ��� ��	�� )VIF  ( ���. #���  2�,� ��(���� '���G��� #�	 ����� ����� ���� F�� ��$)VIF (
 #� 
.�10.    �8 ����&��� ��G��� F�. #�	 3����� '�	) F�� ���&� #� M,����� ��6� ��$ �1�B$

2��	 ��	��.  

21@A����� 9������	 '��*��	:  

�1 �	��� �� @��8��	 ������F���	 @A��� ������	 )
���	 �����) (Y1(∗∗∗∗: 1  

LOGY1 = 633.4 - 494.2*LOGX1 - 0.874*LOGX3 + 1.97*LOGX4 

 ������� ����� ���. #� %������� 
6� #� '������� ���.� ;��&$ #� M,����� #� A86�)X1 ( ;��&/� E,
 �	 ��.���� ���(�� #� C�� =�-�� ����� �1 ;���?�� #� ��� ��& �	�����)494.2.(  

 ��! '��� ����� %������ 4���� F�8	 ������� �.6��� ��� F�B�� 
��� ����� ���. '��&� ����	    
 F�B�� ��! ��.���� ���(�� �1 �)D I��> 
���� 2��� #�� #� 
�8��� #��  %����-8� ������

���� '�������� #� J�-1R�� ��1��&�� =�B� '���&�� F��� F��( �1 0���H�� ������� '�	��B... %_��
 �	 ��.���� ���(�� F�8 �1 C����� ���� 41��� F�B�� 
��� �1 ;���? 
� #��)0.874.(  

    ������	� ������� ���. #� ��.���� ���(�� �&D� <� ����� 4���� ������ �	����� �.6��� '��A��
� ���(�� �&D� ??� ;�8�� ;�8�	 ������� ;���? #� 7�8% ����� �	 ��.���)1.97( ��	���� ����H� #�� %

 '��� <	��� ��G��� ���� �1 ����� ������)71.7 (% �1 �������� I��L� ��(���� '���G��� #�	 #�
 M,����� . 

                                                 
∗ qت tx� n!ا��� ��uدول ا� n� �� س�ق ا!�¢�n ا�����g� nن¡ أ�tث ا�س�اق ا����o ن�ت� ا����oد ��o ن��� ��tم ت��� ا��

  .2006 إ�� ا�{�� ا�ول �� �oم 2002ا���ن�ت �� ا�{�� ا�ول 
∗ nا�ت �gا�� ��g���� m��� �n ا£��رات ��� �jف ا����� ا������� ا�xذج ا���p� رةtxا�� ����pأو� � ا�: 

      LOGY1 = 548.401 - 438.179*LOGX1 + 2.12886*LOGX2 - 0.775458*LOGX3 + 1.10199*LOGX4 
    t=      (0.88)    ,                (-0.91)   ,              (1.19)    ,            (- 0.20)      ,        ( 1.41)                        

  =93.9,  
2

−

R=91.8     , F test =45.9  ,DW=1.84                                             2R 
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;1 '�	���	 E"*� ������F��	 6�� @A����	 )Y2(∗∗∗∗∗∗∗∗: 1  

LOGY2 = 6.5 + 0.018*X1 + 0.41*X3 + 1.4*X4 

���8�/� M,��� #"�	�������� #������� ;��&$ #� ������ �	A�	� 4�� �1 
����� F�8� )X1( ����� 
� =�-��)X2 ( F�8 ��� ����)* �1 ������� �.6��� ��$ ��& ���� �	��� '��� F�B�� 
���

�� ��������� �	���� ������ �.6��� '��� ����	 %�����(�� ��8���� #� #������ ��! ����� /$ %
����� �1 ���
 �	 
����� F�8 �1 ����?� @�� #��?� ������� ;���? #$ ,$ %
����� F�8 �&D� ��� ����)*)1.4( ���� %

 '��� ��� ��	���� ����H� #�)60.5 (%<	��� ��G��� ���� �1.  

@1 �	 E+�	 ��%� E�%�	 ������ ��#�	 @A���)Y3(∗∗∗∗: 1   

Y3 = -2.0 - 0.077*X1 - 0.12*X3 + 1.0*X4 

      ���8�� M,��� �1 
�8�� 2�,��F��H� ����H F���� �&D��� ;��&$ '��A� ������ �	A�	� 4�� �1 
 �������)X1( F���� �&D��� �1 =�-�� ����� @��� E,�� �)H� #� ����	 ������� F�� =�-�� ����� 

 F�B�� 
��� ��G� ;��&$ '��� ����	 %�����&� #��� F��H� ����H)X3( 4����� 3��� �	��� '��� 
 �������� ��! ������� ���. #�� ����� '��� '����R� �1 F�B�� '/��� #�	 +���	 #��� E,��� E��-./�
 ��� =����� ������ ��,�� #� O�� ���� F�B�� #� �� %F��H� ����H F���� �&D��� �1 ����&� 
�&	 '�)�

� �1 '����)�/� +�� 3������ 
���� ����� ������ �	���� ������ �.6��� '��� ����	 %������� 4���H)X4 ( �1
 ����H F���� �&D���  ���� ���?� ;�8�� ;�8�	 ������� ;���?	 ,$ %F��H� ����H F���� �&D��� ��� ����)*

F��H�)1.0  (� ��� ��	���� ����H� #� ���� %�	A �	� �1 ������ 4���� ]���� ��$ E�D� '��)59.3 (% �1
<	��� ��G��� ����.  

      ���(��1 %�����  ��	 #��� ����� 4���� ����� '���G� '	���� ������ �	A �	� 4��� �)6)�� M,������
 ������� ������� #��� %F��H� ����H F���� �&D��� ������ 
����� F�8 F) ���H� �	���� �1 '0�� ��.����

 
�&)63.3 (%� ������- �����$ #.  

����� �-��� ���A��� '������� <� �(1��� '����R� �1 ������� ���� '����     )2005 %Samer(.  

                                                 
  : �n ا£��رات ��� �jف ا����� ا�����g���� m� ا���g ا�تq��n ا��tاولأو� � ا�����p ا��txرة ���pذج  ∗∗

                         LOGY2 = 6.52508 + 0.0162829*X1 + 2.42876*X2 + 0.228187*X3 - 0.8738*X4    

            t=        (56.9)    ,       (0.13)      ,     (3.14)          ,     (1.17)  ,       (- 1.18)                        
2

−

R=94.9       , F test =55.4    ,DW=1.75                                    93.1 =               2R 
∗ txا�� ����pذج أو� � ا���p� رة ������	 
��	 ���� 
���	 �����	 �gا�� ��g���� m���n ا£��رات ��� �jف ا����� ا��

nا�ت: 
                              Y3 = 5.64 - 0.0781156*X1 + 1.75602*X2 - 0.256755*X3 - 0.631405*X4 

 t =     (-0.82)       ,    (-0.79)     ,     (4.93)     ,    (-1.79)      ,       (-1.59)                                

=90.3   
2

−

R=87.08  , F test =27.9  , DW =0.99                                        2R  
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�������	� ��"������	  

��� :��"������	:  

1N  %E��-./� ����� =��A� S������� ��� ������� #���	�� �1 ������ ������� 4���H� 4���� 0�&� "#$
 #/������� �����$� ;��)�� <��� �1 ������ '���(�� I�8$ 
)� 4���H� +,�) ��$ ������� C������ 
��8

 E,�� ��H� %���(�� 
����� ������� Q�1 ;���? F) #�� �����R� ;���(�� <��� ��$ E�D �����$ '�������
����-./� ����1��� '����� O���� ��$ E�D�(8 3�� 7�8	 % I�8$� %������ ����-./� O�B�H� �(�(

���1 �((8��� '�?���6� ;?��	�� '��&D���.  
2N�������� 
������ "#$)������� 4���/� M��� (������ F� ����-.� '��� 0��� ) D�)� 9������	 �����	

����	 �<	�) ���� �� 6:���	 E"*� 6���	 �%�� � ��	  ( �&�	� ��!�� �&�	� 
�&	 �)D 4�� 0��� �1
 ������ �1 
������ +,� ��)* #��	�� %������� 4���H�.  

3N 4�� 0��� #�1 @��� F���� ����� ��� �	���� ������ 
�� '����-./ �&�	��� ����/� ���� 
A �1 
 #���)����  ��� #� �	���/� F��(�� S������� 0�� �. '���G���� '��&D��� 7�8 #� ������� 4���H�
 �����8 "#$� %�����)�/� Q���� ����?�� ����-./� '�������� ]���� �1� ����� 4�� �1 #���������
 '��&D� �1 XB�� ��)* '�, ��>� #�8 #�	 7�8 ��� ����� ����� '�	�(� �	���� ������ 
�� '���-.�

�������� ������� 4���H� 0���.  
4N�1 ������� 4���H� <.�� #� ��A�  ;���� FA�	 ?��� ;*&��� �)��8 4���� ���� �	���� ������ 
�� 

 ������(�� ��H� ����� J6-$ ��$ �1�B$ %���)�6� ����$ ��	��H� 
���H� 3�D� 41�� %'������� 
�����
� +,� #� F!��� ����  ������� F����� ��� J���/�� ������� ��������  �8 ����A���� ����D���� '�?����

 4�B	 
)� ���� '.��� 3�� �1 '�.����� C�	 #� ���� ���� /$ �	���� ������ 4���� ��	 <� ���
 ������� '���H� O��� ������� '���&�� 0��� C������ E���)�/� ����� �1� F��� 4���H� +,� �����8��

��1��&�� =�B� 4�B 4��� ��� ��������. 

 

5N����� '��A�  ����� ����� O���� #$� %�������� ������� 4���H� 0��� �1 �	��� ������ ���)* ����� 4���� 
 ��� ���1 ������� 4���H� 0��� ���� ������ ����-./� '���G��� ��� �	��� ��)� 2�� +����� F) #�� F����

���(��� ������� 4���H� ��$ �	����	 +��/� 3�� . #� 2�, ��A�� �1 ����� 4���� ������ ��	���� ����H� 
6�
��.���� ���(�� %������� 4���U� �)6)�� '��&D��� 0���)Y1 (
����� F�8�)Y2 ( ����H F���� �&D����

F��H�)Y3( %�H�� ������ '����:  
�N� �1 ������� 4���U� �)6)�� '��&D��� 0��� �1 ����� 4���� ������ ��	���� ����H�  ��	���� ������

 ��������)79(% %)65(% %)70 (%������ ���.  
 N'����R� �1 '��� ����	 )62(% %)48(% %)50(%������ ���.  
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����!:	������� :  

�L� J�(� #� #��� %����� 
�-��� F ��� '�����/� 0�B �1:N  
1N��H� ?������� F������ I�8$ �� ������� 4���H� 4���� "#$   ��-����� ������� ����-./� ���	�� ���

 %����-./� ������� 
)�H� =�A��� 
6� #� I��H� �����8$ ?�?�� �����	 2	�&�� '�.6� 
6� #�
 
�-��� ?���8�� �	�� #� �	�� @�H ��-(�� ��H� '�, 3��� 
�H� 
��� ���)�/�� ����/� ����� <��&�

E��-./� =���� ��$.  
2N �����8�� 4�B� �������� ������� 4���H� 4���� C�� ��� �������� '�.����� ������ ��� 
���� 

 C������ %������� '���D��� ;0��� F��� ��-.� %#�������� I�� E���)�/� ����� �1� F��� %4���H� +,�
B� %�������� ������� '���H� O�� F��� %������� '���&�� 0���'�������� #� J�-1R�� ��1��&�� =�.  

3N #���)���� �-��� %�	���� ������ 
�� �1 �����)�/� ;���(�� <���� <��� �8� 
���� @�� 

����� �1 
���H� 3�D� =�A� #���� %4���H� +,� �1 
�����	 #������� <��& C�G� %��G-��.  

4N��� ������ 
��  �!� '���-.� #��� ��A�  ���� =�)� #T1%������� F����� �8� �8��� �	�
 �-�-���)Privatization(  ������� 4���H� #/ %����8� 
���� 4���� ��&�� ;���? ��� 
��1 �)� @�

�-�-��� <� ����� ��,G ���> ��� ;�������-�-��� 4�	� ����� 
�� ������� 4���H� ��� ;���?	 ,$%.  
5N�� �)� ����� ;���B  %
���� 3�� 4���� 0��� �1 ;�)D��� ������ '��&D���� ���(���� ������� �����

 �������� ������� 4���H� �1 '��&D���� '������� +,�� F�	���� I��� #���)���� 2��� �1���� 2�,�
 ������� 4���H� �1 '�	�(��  �	�� �1�����.  
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